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บทคดัย่อ 
การศึกษาคร้ังน้ีมีวตัถุประสงคเ์พ่ือศึกษาการใชมู้ลค่าความเส่ียง (Value at Risk) และมูลค่าความเส่ียงแบบมี

เง่ือนไข (Conditional Value at Risk) ซ่ึงเป็นค่าเฉล่ียของมูลค่าความเส่ียงส่วนเกิน  เพ่ือช่วยบริหารความเส่ียงจากการ
ลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลสูง โดยทาํการศึกษาระหวา่งวนัท่ี 2 มกราคม พ.ศ.2562 
ถึงวนัท่ี 30 ธนัวาคม พ.ศ.2562 ทั้งน้ีไดท้าํการเลือกหลกัทรัพยใ์นกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผล
สูงเขา้พอร์ตการลงทุนหลกัๆ 2 พอร์ต คือ พอร์ตท่ีไม่ไดป้รับนํ้ าหนกัลงทุนและพอร์ตท่ีมีการปรับนํ้ าหนกัลงทุนทุกๆ 
2 สัปดาห์ โดยใชข้อ้มูลราคาปิดและเงินปันผลระหวา่งวนัท่ี 5 มกราคม พ.ศ.2557 ถึงวนัท่ี 28 ธนัวาคม พ.ศ.2561 มา
คาํนวณหาค่า Sharpe Ratio แลว้เลือกหลกัทรัพยท่ี์มีค่า Sharpe Ratio สูงท่ีสุด จาํนวน 7 หลกัทรัพย ์จากทั้งหมด 35 
หลกัทรัพย ์จากนั้นทาํการหานํ้าหนกัลงทุนเร่ิมตน้ท่ีทาํใหพ้อร์ตเป็น Tangency Portfolio คือพอร์ตท่ีมีค่า Sharpe Ratio 
สูงท่ีสุด แลว้คาํนวณหาค่า VaR และ CVaR ดว้ยวิธีจาํลองขอ้มูลในอดีตของพอร์ตท่ีไม่มีการปรับนํ้ าหนกัก่อนเพ่ือ
กาํหนดเป็นค่า VaR และ CVaR สูงสุดในพอร์ตท่ีมีการปรับนํ้ าหนักทุกๆ 2 สัปดาห์ เพ่ือเปรียบเทียบว่าอตัรา
ผลตอบแทนต่อมูลค่าความเส่ียงและอตัราผลตอบแทนต่อมูลค่าความเส่ียงแบบมีเง่ือนไขของพอร์ตท่ีมีการปรับ
นํ้าหนกัทุกๆ 2 สัปดาห์ มีค่ามากกวา่พอร์ตท่ีไม่ไดป้รับนํ้าหนกัท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 และ 99 หรือไม่  

จากผลการศึกษาพบว่า พอร์ตท่ีมีการปรับนํ้ าหนักการลงทุนทุกๆ 2 สัปดาห์ มีอตัราผลตอบแทนต่อมูลค่า
ความเส่ียงเท่ากบั 20.42 และ 14.59 และมีอตัราผลตอบแทนมูลค่าความเส่ียงแบบมีเง่ือนไข เท่ากบั 15.07 และ 10.54 ท่ี
ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 และ 99 ตามลาํดบั ซ่ึงมีค่ามากกว่าพอร์ตท่ีไม่ไดป้รับนํ้ าหนกัท่ีมีอตัราผลตอบแทนต่อ
มูลค่าความเส่ียง เท่ากบั 16.60 และ 11.38 และมีอตัราผลตอบแทนมูลค่าความเส่ียงแบบมีเง่ือนไข เท่ากบั 12.81 และ 
8.93 ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 และ 99 ตามลาํดบั สามารถสรุปไดว้า่พอร์ตท่ีมีการปรับนํ้าหนกัการลงทุนทุกๆ 2 
สัปดาห์ นั้นเม่ือส้ินสุดระยะเวลาลงทุนไดรั้บผลตอบแทนมากกว่าพอร์ตท่ีไม่มีการปรับนํ้ าหนักในการลงทุน 
นอกจากนั้นยงัมีอตัราผลตอบแทนมากกวา่ท่ีมูลค่าความเส่ียงหรือมูลค่าความเส่ียงแบบมีเง่ือนไขเดียวกนั  
คาํสําคญั:  มูลค่าความเส่ียง, มูลค่าความเส่ียงแบบมีเง่ือนไข, การบริหารความเส่ียง 
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ABSTRACT 
The objective of this independent study was to examine how risk could be reduced after portfolio 

adjustment by using Value at Risk and Conditional Value at Risk, which is the average value of excess risk. 
Considering the securities with the highest Sharpe ratio of 7 securities from a total of 35 securities using daily 
closing price and dividend from January 5th 2014 to December 28th 2018 in the SETHD were chosen to be samples 
for studying. Then, find the initial investment weight of the Tangency portfolio, which is the portfolio with the 
highest Sharpe ratio. A period of trial was every two weeks twenty six times since January 2nd 2019 to December 
30th 2019. One was to invest without portfolio adjustment, another was with portfolio adjustment. In this study, the 
VaR and CVaR calculated by using historical simulation approach every 2 weeks, then set the average VaR and 
CVaR of the portfolio without weight adjustment to the maximum VaR and CVaR of the portfolio with weight 
adjustment. 

The result of the study found that the portfolio with weight adjustment every 2 weeks has the rate of 
return to Value at Risk 20.42 and 14.59, and the rate of return to Conditional Value at Risk of 15.07 and 10.54 at 
the confidence level 95 and 99 percent respectively, which is greater than the portfolio without weight adjustment 
has the rate of return to Value at Risk 16.60 and 11.38 and the rate of return to Conditional Value at Risk of 12.81 
and 8.93 at the confidence level 95 and 99, respectively. It can be concluded that the portfolio with weight 
adjustment every 2 weeks, at the end of the investment period, receives more return than the portfolio without 
weight adjustment. In addition, there is a higher rate of return than the same Value at Risk or Conditional Value at 
Risk. 
Keywords:  Value-at-Risk, Conditional Value-at-Risk, Risk Management 
 
1. บทนํา 

ปัจจุบนัมีทางเลือกในการสร้างผลตอบแทนจากการลงทุนในตราสารทางการเงินหลากหลายประเภท ทั้งการ
ลงทุนในตราสารทุน เช่น หุน้สามญั กองทุนรวม ทั้งการลงทุนในตราสารหน้ี เช่น พนัธบตัรรัฐบาล, หุน้กู,้ ตัว๋เงิน และ
การลงทุนในตราสารอนุพนัธ์ โดยวตัถุประสงคแ์ละเป้าหมายของการลงทุนของแต่ละบุคคลนั้นแตกต่างกนัออกไป 
บางคนตอ้งการแสวงหาความมัง่คัง่สูงสุด (Maximum Wealth) ขณะท่ีบางคนตอ้งการเพียงเพ่ิมค่าของเงินลงทุน 
(Capital Appreciation) ดงันั้นเพ่ือให้ผูล้งทุนบรรลุเป้าหมายในการลงทุนจึงจาํเป็นตอ้งศึกษาและพิจารณาถึงมูลค่า
ความเส่ียงท่ีคาดวา่จะเกิดข้ึนในอนาคตท่ีอาจส่งผลต่อผลตอบแทนท่ีไดรั้บจากการลงทุน  

ประชาชนส่วนใหญ่จะรู้จกัและมีความคุน้เคยกบัผลตอบแทนมากกวา่ความเส่ียง ทาํให้ละเลยประโยคท่ีว่า 
“การลงทุนมีความเส่ียง ผูล้งทุนควรศึกษาขอ้มูลใหร้อบคอบก่อนตดัสินใจลงทุน” ซ่ึงประโยคท้ิงทา้ยท่ีมกัไดย้นิเสมอ
ในโลกของการลงทุน ซ่ึงความเส่ียงจากการลงทุน ก็คือ โอกาสท่ีจะไม่ไดรั้บผลตอบแทนตามท่ีคาดหวงัไวจ้ากการ
ลงทุนนั้นๆ และไม่วา่จะลงทุนหรือไม่ก็ตอ้งเจอกบัความเส่ียงจากอาํนาจซ้ือ หมายความวา่ เงินท่ีมีอยูน่ั้นจะดอ้ยค่าลง
เร่ือยๆ วิธีท่ีจะทาํให้สามารถรักษาอาํนาจซ้ือของเงินไว ้ก็คือ การลงทุนท่ีให้ผลตอบแทนท่ีอย่างน้อยมากกว่าหรือ
เท่ากบัอตัราเงินเฟ้อ ดงันั้นผูล้งทุนควรตระหนกัถึงการลงทุนและความเส่ียงจากการลงทุนเพ่ือสามารถบริหารความ
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เส่ียงในการลงทุนใหอ้ยูใ่นระดบัท่ีเหมาะสมดว้ยการกระจายการลงทุนไปยงัสินทรัพยท่ี์หลากหลายประเภท เป็นการ
ลดความผนัผวนระหว่างทางของการลงทุน และผูล้งทุนควรท่ีจะมีวิธีในการบริหารจดัการความเส่ียงดว้ยการปรับ
สัดส่วนการลงทุนในแต่ละสินทรัพยอ์ยา่งสมํ่าเสมอเพราะสถานการณ์เศรษฐกิจและภาวะตลาดมีการเปล่ียนแปลงอยู่
ตลอดเวลา เพ่ือใหร้ะดบัความเส่ียงของการลงทุนอยูใ่นระดบัท่ีตนเองสามารถยอมรับได ้ 

การบริหารความเส่ียงในการลงทุนเป็นส่ิงสําคญัท่ีผูล้งทุนตลอดจนผูท่ี้เก่ียวขอ้งตอ้งทาํความเขา้ใจเพ่ือให้
การบริหารการลงทุนสอดคลอ้งกบัระดบัความเส่ียงท่ีตอ้งการตลอดจนเพ่ือให้ระดบัความเส่ียงอยูใ่นระดบัท่ีตอ้งการ 
ในกระบวนการบริหารความเส่ียงนั้น การวดัความเส่ียงเป็นส่ิงท่ีสําคญัเป็นอย่างยิ่งเน่ืองจากจะทาํให้ผูบ้ริการความ
เส่ียงทราบถึงระดบัความเส่ียงของตน แนวคิดของการวดัความเส่ียงสมยัใหม่นั้นมีเคร่ืองมือวดัความเส่ียงท่ีเรียกว่า 
Value-at-Risk (VaR) หรือมูลค่าของความเส่ียง ซ่ึงไดรั้บความสนใจและมีการนาํมาใชก้นัอยา่งแพร่หลายจากทั้ง
สถาบนัการเงินและบริษทัต่างๆ ท่ีมีการลงทุนในหลกัทรัพยห์รือสินทรัพยต่์างๆ เพราะ VaR วดัความเส่ียงออกมาเป็น
จาํนวนเงินทาํใหเ้ขา้ใจไดง่้าย 

มูลค่าของความเส่ียง หรือ Value-at-Risk เป็นการวดัมูลค่าความเสียหายท่ีคาดว่าจะเกิดข้ึนกบัพอร์ตการ
ลงทุนอนัเกิดจากการเปล่ียนแปลงของราคาหลกัทรัพยภ์ายในช่วงระยะเวลาหน่ึงขา้งหนา้ ซ่ึงอาจจะเป็นภายใน 1 วนั, 
10 วนั หรือ 1 เดือนก็ไดต้ามแต่มุ่งหมายท่ีตอ้งการทราบ และภายใตร้ะดบัความเช่ือมัน่ เน่ืองจากความเสียหายท่ีวดัน้ี
เป็นส่ิงท่ียงัไม่เกิดข้ึนดงันั้นตวัเลขท่ีไดจึ้งเป็นเพียงการคาดการณ์ภายใตส้มมติฐานต่างๆ ดงันั้นเพ่ือใหต้วัเลขดงักล่าวมี
ความหมายยิง่ข้ึนจึงตอ้งระบุถึงความน่าเช่ือถือของตวัเลขท่ีไดด้งักล่าวโดยยิง่ถา้ตวัเลขของระดบัความเช่ือมัน่น้ียิง่มาก
ความน่าเช่ือถือของตวัเลข VaR กจ็ะยิง่มากข้ึนตาม อยา่งไรกดี็ VaR เป็นเพียงตวัเลขท่ีใชป้ระเมินความเส่ียงและเป็น
มาตรวดัความเส่ียงโดยอาศยัระดบัความเช่ือมัน่ท่ีกาํหนด ดงันั้น VaR จึงไม่สามารถระบุไดว้่าเม่ือเกิดภาวการณ์ท่ี
ขาดทุนมากกวา่ VaR ท่ีเราคาดหวงัไวแ้ลว้จะมีมูลค่าความสูญเสียเป็นเท่าไร เน่ืองจากการคาํนวณ VaR เป็นการสมมติ
ใหก้ารกระจายตวัของผลกาํไรขาดทุนอนัเน่ืองมาจากการเปล่ียนแปลงของราคาตลาดมีการกระจายตวัแบบปกติ ซ่ึงใน
ความเป็นจริงแลว้อตัราผลตอบแทนโดยทัว่ไปไม่ไดมี้การกระจายตวัแบบปกติ เช่น มีการกระจายตวัแบบขวาหรือมี
หางทอดยาวไปทางดา้นขวาหรือดา้นท่ีมีผลตอบแทนเป็นบวกมากกวา่แบบปกติหรือเรียกวา่การมีหางอว้น (Fat-tail) 
ซ่ึงหมายถึงการมีโอกาสของการไดรั้บผลตอบแทนขาดทุน (หรือกาํไร) มากกวา่ปกติ ดงันั้นจากเหตุผลดงักล่าว VaR 
จึงยงัไม่เป็นมาตรวดัความเส่ียงท่ีดีสาํหรับกรณีท่ีผลตอบแทนไม่ไดมี้การกระจายตวัแบบปกติจะไม่มีคุณสมบติั Sub-
additivity หมายความว่า การกระจายการลงทุนในหลายกลุ่มหลกัทรัพยมี์ความเส่ียงมากกว่าการลงทุนในแต่ละ
หลกัทรัพยแ์ยกเด่ียวๆ (Szego, 2545) ไดเ้สนอมูลค่าของความเส่ียงแบบมีเง่ือนไข หรือ Expected Shortfall หรือ 
Conditional Value at Risk (VaR) ซ่ึงเป็นการวดัมูลค่าความเส่ียงในระดบัท่ีสูงข้ึนกวา่มูลค่าความเส่ียงท่ียอมรับได้
ภายใตร้ะดบัความเช่ือมัน่นั้นๆ เขา้มาช่วยเราในการหามูลค่าความเส่ียงในกรณีท่ีเหตุการณ์ไม่ไดเ้ป็นไปอย่างท่ีเรา
คาดหวงัไว ้ 

ตามเกณฑท่ี์ Bank for International Settlement (BIS) กาํหนดนั้นใหมี้การวดั VaR สาํหรับช่วงเวลา 10 วนั
หรือ 2 สัปดาห์ และใหใ้ชค้่าระดบัความเช่ือมัน่ท่ี 99% นอกจากนั้นยงักาํหนดใหใ้นการคาํนวณ VaR ตอ้งคาํนวณจาก
ขอ้มูลในอดีตอยา่งนอ้ย 1 ปี  
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 การศึกษาคร้ังน้ีจึงใช ้VaR และ CVaR ควบคู่กนัเพ่ือจดัการความเส่ียงและช่วยในการบริหารพอร์ตการ
ลงทุนจากการลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราผลตอบแทนสูง (SETHD)  ในตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ให้
ใหมี้ความเส่ียงอยูใ่นระดบัท่ีเรายอมรับได ้ณ ระดบัความเช่ือมัน่ท่ีกาํหนด 
 
2. วตัถุประสงค์การวจิัย 

1.  เพ่ือศึกษาการใชมู้ลค่าความเส่ียง (Value-at-Risk) ในการวดัมูลค่าความเส่ียงของการลงทุนในกลุ่ม
หลกัทรัพยใ์นตลาดหลกัทรัพยแ์ห่งประเทศไทย ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 และ 99  

2.  เพ่ือศึกษามูลค่าความเส่ียงแบบมีเง่ือนไข (Conditional Value-at-Risk) ซ่ึงเป็นค่าเฉล่ียของมูลค่าความ
เส่ียงส่วนเกิน เพ่ือวดัมูลค่าความเส่ียงในระดบัท่ีสูงข้ึนกวา่มูลค่าความเส่ียงท่ียอมรับไดภ้ายใตร้ะดบัความเช่ือมัน่ร้อย
ละ 95 และ 99  

3.  เปรียบเทียบความสามารถของพอร์ตการลงทุนท่ีไม่ไดป้รับนํ้าหนกัลงทุน และพอร์ตท่ีมีการปรับนํ้าหนกั
ลงทุนโดยใช ้Value-at-Risk และ Conditional Value-at-Risk เป็นเง่ือนไขการปรับพอร์ต 
 
3. การดาํเนินการวจิัย 

3.1 การเกบ็รวบรวมขอ้มูล 

ขอ้มูลท่ีใชใ้นการศึกษาคร้ังน้ีเป็นขอ้มูลทุติยภูมิของหลกัทรัพยใ์นกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราผลตอบแทนจาก
เงินปันผลสูงซ่ึงมีทั้งหมด 35 หลกัทรัพยร์วมหลกัทรัพยท่ี์มีรายช่ือสาํรอง โดยใชโ้ปรแกรม Aspen เกบ็ขอ้มูลราคาปิด
รายวนัของหลกัทรัพยย์อ้นหลงัเป็นเวลา 5 ปีระหว่างวนัท่ี 5 มกราคม พ.ศ.2557 ถึงวนัท่ี 30 ธันวาคม พ.ศ.2562 รวม
ทั้งส้ิน 1,464 ขอ้มูล และใชข้อ้มูลอตัราผลตอบแทนพนัธบตัรรัฐบาลอายไุทยอายุ 1 ปี โดยเก็บขอ้มูลจากสมาคมตรา
สารหน้ีไทย (Thai BMA) ณ วนัท่ี 28 ธันวาคม พ.ศ.2561 ซ่ึงมีค่าร้อยละ 1.68 ต่อปี เป็นอตัราผลตอบแทนโดย
ปราศจากความเส่ียง 
3.2 ขอ้ตกลงเบ้ืองตน้  

1.  เงินลงทุนเร่ิมตน้สาํหรับพอร์ตการลงทุนเท่ากบั 1,000,000 บาท  
2.  การซ้ือขายในพอร์ตการลงทุนจะซ้ือขายในราคาปิดและสามารถซ้ือขายไดไ้ม่เตม็หน่วยการซ้ือขายขั้นตํ่า 
3.  ไม่อนุญาตใหมี้การชอร์ตเซลล ์
4.  ไม่มีการคิดตน้ทุนการทาํธุรกรรม และภาษีจากเงินปันผล 

 5.  เม่ือมีหุน้ท่ีไดรั้บเงินปันผล จะไดรั้บในเงินปันผลในวนัท่ีมีการข้ึนเคร่ืองหมาย XD  
 6.  มีการลงทุนแบบเตม็จาํนวนเงิน (Full Investment) และนาํเงินปันผลท่ีไดรั้บมาลงทุนต่อ 
 7.  ค่า VaR และ CVaR ในการศึกษาคร้ังน้ีแสดงเป็นค่าบวก 
3.3 เคร่ืองมือท่ีใชใ้นการศึกษา 

การศึกษาในคร้ังน้ีจะใชโ้ปรแกรม Excel ร่วมกบัการใชโ้ปรแกรม RStudio ในการคาํนวณและประมวลผล
การศึกษา 
  
4. ผลการวจิัย 
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4.1 การเลือกหลกัทรัพยเ์ขา้พอร์ตการลงทุน 

ผลการศึกษาจากการรวบรวมขอ้มูลราคาปิดและเงินปันผลของหลกัทรัพยท่ี์มีในรายช่ือและรายช่ือสาํรองท่ี
ใชค้าํนวณดชันีหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราผลตอบแทนจากเงินปันผลสูงจาํนวน 35 หลกัทรัพย ์ตั้งแต่วนัท่ี 5 มกราคม 
พ.ศ.2557 ถึง 28 ธนัวาคม พ.ศ.2561 จาํนวนทั้งส้ิน 1221 ขอ้มูล นาํมาคาํนวณหาอตัราผลตอบแทนส่วนเกินจากการ
ลงทุนในสินทรัพยท่ี์ปราศจากความเส่ียง (Excess Return) และส่วนเบ่ียงเบนมาตรฐานของอตัราผลตอบแทนส่วนเกินแต่
ละหลกัทรัพย ์แลว้นาํมาคาํนวณหาค่า Sharpe Ratio (อตัราผลตอบแทนส่วนเกินจากการลงทุนในสินทรัพยท่ี์
ปราศจากความเส่ียงต่อ 1 หน่วยความเส่ียง) พบวา่หลกัทรัพยท่ี์มีค่า Sharpe Ratio สูงสุด 7 อนัดบัแรก EGCO,TISCO, 
TASCO, KKP, KCE, TCAP และ IRPC ท่ีมีค่า Sharpe Ratio เท่ากบั 0.7710, 0.5730, 0.5062, 0.4680, 0.4298, 0.3913 
และ 0.3902 ตามลาํดบั จึงนาํหลกัทรัพยท์ั้ง 7 หลกัทรัพยม์าเขา้พอร์ตการลงทุนโดยใชข้อ้มูลระหวา่งวนัท่ี 2 มกราคม 
พ.ศ.2557 ถึง 28 ธนัวาคม พ.ศ.2561 ในการคาํนวณหาอตัราผลตอบแทนส่วนเกินของหลกัทรัพยเ์พ่ือนาํมาหานํ้าหนกั
การลงทุนเร่ิมตน้ผา่นโปรแกรม RStudio โดยทาํให ้พอร์ตการลงทุนมีค่า Sharpe Ratio มากท่ีสุด (Tangency portfolio) 
ดงัแสดงผลในตารางท่ี 1 

ตารางท่ี 1 แสดงนํ้าหนกัในการลงทุนเร่ิมตน้ในแต่ละหลกัทรัพย ์

Symbols EGCO TISCO TASCO KKP KCE TCAP IRPC 
Initial Weight 0.30 0.18 0.12 0.11 0.07 0.09 0.13 

4.2 หามูลค่าความเส่ียงและมูลค่าความเส่ียงแบบมีเง่ือนไขของพอร์ตการลงทุน โดยแบ่งออกเป็น 2 พอร์ตการลงทุน 

พอร์ตที ่1 พอร์ตท่ีไม่มีการปรับนํ้าหนกัการลงทุน 

ทาํการลงทุนทุก 2 สัปดาห์ รวม 26 คร้ัง ระหวา่งวนัท่ี 2 มกราคม พ.ศ.2562 ถึงวนัท่ี 30 ธนัวาคม พ.ศ.2562 
โดยใชข้อ้มูลอตัราผลแทนยอ้นหลงั 1 ปี และนํ้าหนกัการลงทุนเร่ิมตน้ในตารางท่ี 1 โดยท่ีนํ้าหนกัในการลงทุนในแต่
ละคร้ังเท่ากบันํ้ าหนักในการลงทุนเร่ิมตน้ทั้ง 26 คร้ัง หามูลค่าความเส่ียงและมูลค่าความเส่ียงแบบมีเง่ือนไขดว้ย
วิธีจาํลองขอ้มูลในอดีตท่ีระดบัความเช่ือมัน่ท่ีร้อยละ 95 และ 99 ในแต่ละคร้ังแลว้นาํมาหาค่าเฉล่ีย ดงัแสดงในตารางท่ี 
2 

ตารางท่ี 2  มูลค่าความเส่ียงและมูลค่าความเส่ียงแบบมีเง่ือนไขโดยเฉล่ียของพอร์ตการลงทุนท่ีไม่มีการปรับนํ้าหนกัท่ี      
ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 และ 99 

 วนัท่ีเร่ิม วนัสุดทา้ย VaR @95 VaR @99 CVaR @95 CVaR @99 
เฉล่ีย 2/1/2562 30/12/2562 12,305.58 17,942.95 15,944.22 22,872.62 

 จากตารางท่ี 2 สามารถสรุปไดว้่ามูลค่าความเส่ียงโดยเฉล่ียของพอร์ตการลงทุนท่ีไม่มีการปรับนํ้ าหนัก
ลงทุน ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 มีค่า 12,305.58 บาท ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 มีค่า 17,942.95 บาท  และ
มูลค่าความเส่ียงแบบมีเง่ือนไขโดยเฉล่ีย ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 มีค่า 15,944.22 บาท ท่ีระดบัความเช่ือมัน่
ร้อยละ 99 มีค่า  22,872.62 บาท 

พอร์ตที ่2 พอร์ตท่ีมีการปรับนํ้าหนกัการลงทุน 
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ทาํการลงทุนทุก 2 สัปดาห์ รวม 26 คร้ัง ระหวา่งวนัท่ี 2 มกราคม พ.ศ.2562 ถึงวนัท่ี 30 ธนัวาคม พ.ศ.2562 
โดยใชข้อ้มูลอตัราผลแทนยอ้นหลงั 1 ปี และนํ้ าหนกัการลงทุนเร่ิมตน้ในตารางท่ี 1 หามูลค่าความเส่ียงและมูลค่า
ความเส่ียงแบบมีเง่ือนไขดว้ยวิธีจาํลองขอ้มูลในอดีตท่ีระดบัความเช่ือมัน่ท่ีร้อยละ 95 และ 99 โดยมีการตรวจสอบ
มูลค่าความเส่ียงและมูลค่าความเส่ียงแบบมีเง่ือนไขท่ีคาํนวณไดใ้นแต่ละคร้ังว่าเกินกว่ามูลค่าความเส่ียงและมูลค่า
ความเส่ียงแบบมีเง่ือนไขโดยเฉล่ียของพอร์ตท่ีไม่มีการปรับนํ้าหนกัหรือไม่ ถา้ค่าความเส่ียงท่ีคาํนวณไดเ้กินกวา่มูลค่า
ความเส่ียงและมูลค่าความเส่ียงแบบมีเง่ือนไขโดยเฉล่ียจะทาํการปรับนํ้ าหนกัการลงทุนในคร้ังถดัไป โดยใชข้อ้มูล
อตัราผลตอบแทนตั้งแต่สัปดาห์ท่ีมูลค่าความเส่ียงและมูลค่าความเส่ียงแบบมีเง่ือนไขเกินกว่ามูลค่าความเส่ียงและ
มูลค่าความเส่ียงแบบมีเง่ือนไขโดยเฉล่ียแลว้ยอ้นหลงัไปอีก 4 ปีเหมือนการคาํนวณนํ้าหนกัเร่ิมตน้  

ตารางท่ี 3  มูลค่าความเส่ียงและมูลค่าความเส่ียงแบบมีเง่ือนไขโดยเฉล่ียของพอร์ตการลงทุนท่ีมีการปรับนํ้ าหนกัท่ี      
ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 และ 99 

 วนัท่ีเร่ิม วนัสุดทา้ย VaR @95 VaR @99 CVaR @95 CVaR @99 
เฉล่ีย 2/1/2562 30/12/2562 12,082.08 16,911.96 15,759.54 21,732.73 

จากตารางท่ี 3 สามารถสรุปไดว้า่มูลค่าความเส่ียงโดยเฉล่ียของพอร์ตการลงทุนท่ีมีการปรับนํ้าหนกัลงทุน ท่ี
ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 มีค่า 12,082.08 บาท ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 99 มีค่า 16,911.96 บาท  และมูลค่า
ความเส่ียงแบบมีเง่ือนไขโดยเฉล่ีย ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 มีค่า 15,759.54 บาท ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 
99 มีค่า  21,732.73 บาท 

4.3 เปรียบเทียบผลตอบแทนระหว่างพอร์ตท่ีไม่มีการปรับนํ้ าหนกัและพอร์ตท่ีมีการปรับนํ้ าหนกัโดยใช ้Value-at-
Risk และ Conditional Value-at-Risk เป็นเกณฑท่ี์ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 และ 99 
 นาํมูลค่ารวมและผลตอบแทนเม่ือส้ินระยะเวลาลงทุนของพอร์ตท่ีมีการปรับพอร์ตการลงทุนและพอร์ตการ
ลงทุนท่ีไม่มีการปรับพอร์ตการลงทุนมาเปรียบเทียบกนั เม่ือมีเงินลงทุนเร่ิมตน้ 1,000,000 บาท ดงัแสดงในตารางท่ี 4 

ตารางท่ี 4 แสดงมูลค่ารวมและผลตอบแทนรวมของพอร์ตท่ีมีการปรับนํ้าหนกัและพอร์ตท่ีไม่มีการปรับนํ้าหนกั 

 
ระดบัความ
เช่ือมัน่ 

มูลค่าของพอร์ต ผลตอบแทน 

พอร์ตท่ีไม่มีการปรับนํ้าหนกั 95, 99 1,204,249 204,249 

พอร์ตท่ีมีการปรับนํ้าหนกัโดยใชมู้ลค่าความเส่ียง
เป็นเกณฑ ์

95, 99 1,246,709 246,709 

พอร์ตท่ีมีการปรับนํ้าหนกัโดยใชมู้ลค่าความเส่ียง
แบบมีเง่ือนไขเป็นเกณฑ ์

95 1,237,472 237,472 

99 1,229,128 229,128 

 จากตารางท่ี 4 พบวา่พอร์ตท่ีไม่มีการปรับนํ้าหนกัการลงทุนท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 และ 99 ไดรั้บ
ผลตอบแทนนอ้ยท่ีสุดท่ี 204,249 บาท ส่วนพอร์ตท่ีมีการปรับนํ้าหนกัการลงทุนโดยการตรวจสอบมูลค่าความเส่ียงท่ี
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ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 และ 99 ไดรั้บผลตอบแทน 246,709 บาท และพอร์ตท่ีมีการปรับนํ้าหนกัการลงทุนโดย
การตรวจสอบมูลค่าความเส่ียงแบบมีเง่ือนไขท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 และ 99 ไดรั้บผลตอบแทน 237,472 บาท 
และ 229,128 บาท ตามลาํดบั 

 

4.4 เปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนระหวา่งพอร์ตท่ีไม่มีการปรับนํ้าหนกัและพอร์ตท่ีมีการปรับนํ้าหนกัโดยใช ้Value-
at-Risk และ Conditional Value-at-Risk เป็นเกณฑท่ี์ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 และ 99 ดงัแสดงผลในตารางท่ี 5 

ตารางท่ี 5  แสดงอตัราผลตอบแทนต่อมูลค่าความเส่ียงและมูลค่าความเส่ียงแบบมีเง่ือนไขท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 
95 และ 99 ของพอร์ตท่ีไม่มีการปรับนํ้าหนกัการลงทุนและพอร์ตท่ีมีการปรับนํ้าหนกัการลงทุน 

 พอร์ตท่ีไม่มีการปรับนํ้าหนกั พอร์ตท่ีมีการปรับนํ้าหนกั 
ระดบัความเช่ือมัน่ VaR CVaR VaR CVaR 

ร้อยละ 95 16.60 12.81 20.42 15.07 
ร้อยละ 99 11.38 8.93 14.59 10.54 

 จากตารางท่ี 5 พบวา่ อตัราผลตอบแทนต่อมูลค่าความเส่ียงและอตัราผลตอบแทนต่อมูลค่าความเส่ียงแบบมี
เง่ือนไขของพอร์ตท่ีไม่มีการปรับนํ้าหนกัการลงทุน มีค่านอ้ยกวา่พอร์ตท่ีมีการปรับนํ้าหนกัและท่ีระดบัความเช่ือมัน่
เดียวกนั ในทุกระดบัความเช่ือมัน่ โดยพอร์ตท่ีไม่มีการปรับนํ้ าหนกัมีอตัราผลตอบแทนต่อมูลค่าความเส่ียง เท่ากบั 
16.60 และ 11.38 และมีอตัราผลตอบแทนมูลค่าความเส่ียงแบบมีเง่ือนไข เท่ากบั 12.81 และ 8.93 ท่ีระดบัความเช่ือมัน่
ร้อยละ 95 และ 99 ตามลาํดบั และพอร์ตท่ีมีการปรับนํ้าหนกัการลงทุนมีอตัราผลตอบแทนต่อมูลค่าความเส่ียง เท่ากบั 
20.42 และ 14.59 และมีอตัราผลตอบแทนมูลค่าความเส่ียงแบบมีเง่ือนไข เท่ากบั 15.07 และ 10.54 ท่ีระดบัความ
เช่ือมัน่ร้อยละ 95 และ 99 ตามลาํดบั 
 

5. การอภิปรายผล 
การศึกษาคร้ังน้ีเป็นการศึกษาการใช ้Value-at-Risk (VaR) และ Conditional Value-at-Risk (CVaR) ในการ

บริหารความเส่ียงจากการลงทุนในกลุ่มหลกัทรัพยท่ี์มีอตัราผลตอบแทนสูง (SETHD) ระหวา่งวนัท่ี 2 มกราคม พ.ศ.
2562 ถึง 30 ธนัวาคม พ.ศ.2562 โดยการใชว้ิธีการจาํลองขอ้มูลในอดีต (Historical Simulation) ใชข้อ้มูลตั้งแต่วนัท่ี 5 
มกราคม พ.ศ.2557 ถึงวนัท่ี 28 ธนัวาคม พ.ศ.2561 มาคาํนวณคาํนวณหาอตัราผลตอบแทนและความเส่ียงของรายวนั
แต่ละหลกัทรัพยแ์ลว้จึงนาํมาพิจารณาเลือกหลกัทรัพยท่ี์จะเขา้มาจดัพอร์ตการลงทุนจาํนวน 7 หลกัทรัพยโ์ดยเลือก
จากหลกัทรัพยท่ี์มีค่า Sharpe Ratio รายวนัมากท่ีสุด 7 ลาํดบัแรก ไดแ้ก่ EGCO,TISCO, TASCO, KKP, KCE, TCAP 
และ IRPC ท่ีมีค่า Sharpe Ratio เท่ากบั 0.7710, 0.5730, 0.5062, 0.4680, 0.4298, 0.3913 และ 0.3902 ตามลาํดบั 
จากนั้นหานํ้ าหนกัการลงทุนเร่ิมตน้โดยกาํหนดให้พอร์ตการลงทุนมีค่า Sharpe Ratio มากท่ีสุด นาํนํ้ าหนกัท่ีไดม้า
คาํนวณหามูลค่าความเส่ียงและมูลค่าความเส่ียงแบบมีเง่ือนไขท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 และ 99 เม่ือทาํการ
เปรียบเทียบระหวา่งพอร์ตท่ีไม่ไดป้รับนํ้าหนกัการลงทุน และพอร์ตท่ีมีการปรับนํ้าหนกัการลงทุนทุก 2 สัปดาห์เม่ือมี
มูลค่าความเส่ียงและมูลค่าความเส่ียงแบบมีเง่ือนไขเกินกว่ามูลค่าความเส่ียงและมูลค่าความเส่ียงแบบมีเง่ือนไขโดย
เฉล่ีย พบว่าพอร์ตท่ีมีการปรับนํ้ าหนกัมีมูลค่าความเส่ียงโดยเฉล่ียลดลงในทุกระดบัความเช่ือมัน่ โดยพอร์ตท่ีมีการ
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ปรับนํ้าหนกัมีมูลค่าความเส่ียงโดยเฉล่ีย 12,082.08 บาท และ 16,911.96 บาท นอ้ยกวา่พอร์ตท่ีไม่มีการปรับนํ้าหนกัอยู ่
223.5 บาท และ 1,130.99 บาท หรือลดลงร้อยละ 1.85 และ 6.10 ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ท่ีร้อยละ 95 และ 99 ตามลาํดบั 
และพอร์ตท่ีมีการปรับนํ้ าหนักมีมูลค่าความเส่ียงแบบมีเง่ือนไขโดยเฉล่ีย 15,759.54 บาท และ 21,732.73 บาท น้อย
กว่าพอร์ตท่ีไม่มีการปรับนํ้ าหนกัอยู ่184.68 บาท และ 1,139.89 บาท หรือลดลงร้อยละ 1.17 และ 5.25 ท่ีระดบัความ
เช่ือมัน่ท่ีร้อยละ 95 และ 99 ตามลาํดบั ทาํใหส้รุปไดว้า่การปรับนํ้ าหนกัการลงทุนนั้นสามารถช่วยลดมูลค่าความเส่ียง
และมูลค่าความเส่ียงแบบมีเง่ือนไขไดจ้ริง 

เม่ือนาํผลตอบแทนเม่ือส้ินสุดระยะเวลาลงทุนของพอร์ตการลงทุนทั้งหมดมาเปรียบเทียบกนัพบวา่ พอร์ตท่ี
มีการปรับนํ้าหนกัลงทุนโดยใชมู้ลค่าความเส่ียงเป็นเกณฑท่ี์ระดบัความเช่ือมัน่ ร้อยละ 95 และ 99 ไดรั้บผลตอบแทน
มากท่ีสุดเท่ากนั มูลค่า 246,709 บาท และพอร์ตท่ีมีการปรับนํ้ าหนกัลงทุนโดยใชมู้ลค่าความเส่ียงแบบมีเง่ือนไขโดย
เฉล่ียเป็นเกณฑท่ี์ระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 และ 99 ไดรั้บผลตอบแทน 237,472 และ 229,128 บาท ตามลาํดบั ส่วน
พอร์ตท่ีไม่มีการปรับนํ้ าหนกัไดรั้บผลตอบแทนนอ้ยท่ีสุดเท่ากบั 204,128 บาทท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 และ 99 
และเม่ือเปรียบเทียบอตัราผลตอบแทนต่อมูลค่าความเส่ียงโดยเฉล่ียหรือมูลค่าความเส่ียงแบบมีเง่ือนไขโดยเฉล่ีย 
พบวา่ของพอร์ตท่ีมีการปรับนํ้าหนกัการลงทุนมีอตัราผลตอบแทนต่อมูลค่าความเส่ียง เท่ากบั 20.42 และ 14.59 และมี
อตัราผลตอบแทนมูลค่าความเส่ียงแบบมีเง่ือนไข เท่ากบั 15.07 และ 10.54 ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 และ 99 
ตามลาํดบั ซ่ึงมีค่ามากกว่าพอร์ตท่ีไม่มีการปรับนํ้ าหนกัท่ีมีอตัราผลตอบแทนต่อมูลค่าความเส่ียง เท่ากบั 16.60 และ 
11.38 และมีอตัราผลตอบแทนมูลค่าความเส่ียงแบบมีเง่ือนไข เท่ากบั 12.81 และ 8.93 ท่ีระดบัความเช่ือมัน่ร้อยละ 95 
และ 99 ตามลาํดบั 

จากการศึกษาสามารถสรุปไดว้า่พอร์ตท่ีมีการปรับนํ้าหนกัในการลงทุนนั้นเม่ือส้ินสุดระยะเวลาลงทุนไดรั้บ
ผลตอบแทนมากกว่าพอร์ตท่ีไม่มีการปรับนํ้ าหนกัในการลงทุน นอกจากนั้นยงัมีอตัราผลตอบแทนมากกว่าท่ีมูลค่า
ความเส่ียงหรือมูลค่าความเส่ียงแบบมีเง่ือนไขเดียวกนั 

 
6. ข้อเสนอแนะ 

1. การศึกษาในคร้ังน้ีมีกาํหนดระยะเวลาการลงทุนท่ี 1 ปีระยะเดียว ในการศึกษาในคร้ังต่อไปควรมี การ
กาํหนดระยะเวลาในการลงทุนทั้งระยะสั้นและระยะยาว  

2. การศึกษาในคร้ังน้ีมีการคาํนวณนํ้ าหนกัในการลงทุนมาจากขอ้มูลยอ้นหลงั 4 ปี ในการศึกษาคร้ังต่อไป
ควรมีการกาํหนดระยะเวลาของขอ้มูลยอ้นหลงัท่ีแตกต่างออกไปเช่น 3 เดือน, 6 เดือน, 9 เดือนหรือ 1 ปี ซ่ึงอาจทาํ
ใหผ้ลการทดสอบท่ีไดเ้หมือนหรือแตกต่างจากการศึกษาคร้ังน้ีกไ็ด ้

3. การศึกษาในคร้ังน้ีไม่ไดมี้การมองปัจจัยพ้ืนฐานๆ ต่างเพื่อเลือกหลกัทรัพยเ์ขา้พอร์ตการลงทุนซ่ึงใน
การศึกษาคร้ังต่อไปควรศึกษาปัจจยัพ้ืนฐานของหลกัทรัพยร่์วมดว้ยเพ่ือช่วยในการตดัสินใจลงทุนไดม้ากข้ึน  

4. การศึกษาในคร้ังน้ีไม่ไดมี้การเปล่ียนแปลงหลกัทรัพยใ์นพอร์ตการลงทุนตลอดระยะเวลาท่ีลงทุนใน
การศึกษาคร้ังต่อไปควรมีการเปล่ียนแปลงหลกัทรัพยใ์นระหวา่งลงทุนดว้ย  

5. การศึกษาในคร้ังน้ีไม่ไดมี้การทดสอบการแจกแจงของอตัราผลตอบแทน การศึกษาในคร้ังต่อไปควรมี
การทดสอบการแจกแจงของอตัราผลตอบแทนดว้ยเพ่ือใหผ้ลลพัธ์ท่ีไดมี้ความน่าเช่ือถือและแม่นยาํยิง่ข้ึน 
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